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Kozzététel id6pontja: 2018. marcius 14. 14 éra

A jegybanktdrvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek id6pontjat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdanak kérdését. Ezekrél az liléseirél a Monetdris Tandcs roviditett
jegyzb6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamat-meghatdrozo iilés el6tt megjelennek.
A réviditett jegyzékdnyvek a déntéshozok helyzetértékelését és a dontés koriili vitat mutatjdk be. A
Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjaul szolgdlé informdciokat 2013 decemberéig a
roviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds érdekében a
hdttérinformdciok ezen idépontot kévetben kiiléndllé kiadvdanyként, kibévitett tartalommal,
»Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett jegyz6kényvvel azonos
idépontban jelennek meg.

A roviditett jegyz6konyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-
roviditett-jegyzokonyvei
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tandcs a februar 27-i dontés el6tt attekintette az inflacidés és a makrogazdasagi
folyamatokat. A Monetdris Tandcs megitélése szerint a belsé kereslet élénkiilésével parhuzamosan
a hazai kibocsatas a potencialis szintje kozelében alakul. A magyar gazdasag novekedése 2018-ban
dinamikus marad, majd az aktualis el6rejelzés feltevései mellett 2019-t6l lassul. Az inflacids cél
fenntarthaté elérése 2019 kozepére varhato.

2018 januarjaban az inflacid 2,1 szazalék, mig a maginflacid 2,5 szadzalék volt. Az inflacio és a
maginflacio is megfelelt a jegybanki varakozasnak. Az alapfolyamatot jellemzé mutatdk
0sszességében nem valtoztak és tovabbra is érdemben elmaradnak a maginflaciétél. A hazai
foglalkoztatds béviilése, a feszes munkaerépiac, valamint a minimalbér és a garantalt bérminimum
emelése a bérek altaldnos, dinamikus novekedését okoztak. Ennek koltségnovel6 hatdsat
ellensulyozzdk az év eleji munkaltatéijarulék-csokkentések és a tdrsasdgi addkulcs 2017. évi
csokkentése. Az év elején a szolgdltaté szektor arai a tavalyihoz hasonldan, visszafogott mértékben
emelkedtek, igy varakozasunkkal 6sszhangban a bérek oldalardl érdemi inflacids hatas tovabbra
sem azonosithatd. Az olajarak az elmult hénapok emelkedését kovetéen szamottevéen
mérséklédtek. Az eurozénadban az inflaciés alapfolyamatok az Eurdpai Kozponti Bank el6rejelzései
szerint az elkbvetkez6 években is visszafogottak maradnak.

Aktudlis progndzisunk szerint a fogyasztéiar-index 2018 elsé hdnapjaiban a toleranciasdv alsé
szélén alakul. Kozéptdvon az élénk belsé kereslet, a bérkoltségek emelkedése, tovdbba a magasabb
nyersanyagarak masodkords hatdsai a hazai maginflacio emelkedésének iranyaba hatnak.
Ugyanakkor az arszinvonal emelkedését a mérsékelt kiilsé inflacié és a historikusan alacsony
szinten stabilizalédo inflacids varakozasok mellett a fokozatos munkaltatéijarulék-mérséklések,
illetve az idei évi afakulcs-csokkentések is lassitjak. ElGrejelzésiink szerint az inflaciés cél 2019
kozepére érhet6 el fenntarthatdan.

2017 negyedik negyedévében a hazai gazdasag 4,4 szazalékkal bévilt. Decemberben az ipari
termelés és a kiskereskedelmi eladasok novekedése tovabb folytatédott. A munkaeré iranti
kereslet véltozatlanul erGs, 2017 utolsd negyedévében a foglalkoztatottsag historikus csiucson
alakult. A munkanélkiliségi rata tovabb csdkkent. A hitelezés dinamikus béviilése folytatddott. A
vallalati hiteldllomany éves 6sszevetésben mintegy 10 szazalékkal nétt, ezen beliil a kkv-szektor
hiteldllomanya ezt meghaladd mértékben bdviilt. A haztartasi szektorban az éves névekedési Gitem
kozel 2 szazalék volt, aminek jelent8s része a lakashitelek béviiléséhez volt kdthetd.

El6retekintve a gazdasagi novekedésben tovabbra is markans szerepe lesz a bels6 kereslet
altaldnos er8s6désének. Az épitSipari termelés dinamikus névekedése és a szolgdltatd szektor
teljesitményének béviilése az elkovetkez6 hdnapokban is folytatédik. A folyd fizetési mérleg
egyenlege a korabbi 5,5 szazalékos historikusan magas szintrél az er6s6d6 belsé kereslet hatdsara
az idei évben 2 szdzalék korili szintre mérséklédik, és hosszabb tdvon is pozitiv tartomanyban
marad. Az idei gazdasagi novekedést a koltségvetés és az eurdpai unios forrasok beruhazasokat
élénkité hatdsa is tdmogatja. A Monetaris Tandcs szerint a GDP bdviilése 2017-et kdvetben 2018-
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ban is 4 szazalék korul alakul, majd az aktualis el6rejelzés feltevései mellett 2019-t6l lassul. A
novekedéshez nagyban hozzajarulnak az MNB és a Kormany programjai.

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban a korabbinal nagyobb volatilitds mellett 6sszességében
romlott a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat. A kockazatvallalasi hajlanddsagot leginkabb a beérkezd
makrogazdasagi adatok és a globalisan meghatdrozé jegybankok jov6beli monetaris politikajaval
kapcsolatos varakozasok befolydsoltak. A Fed januar végén az alapkamat tartdsa mellett dontott.
A piaci szerepl6k tovabbra is marciusra varjak a kovetkez6 kamatemelést. Az Eurdpai K6zponti Bank
részérdl el6retekintve tartdsan laza monetaris kondicidk varhatok. A kelet-kdzép-eurdpai régidval
kapcsolatos befektet6i megitélés tovabbra is kedvezd. A régid orszdgaiban vart inflacids palydk és
az inflaciés célkovets rendszerek sajatossdgai miatt a piaci arazasok a régids jegybankok kozotti
eltér6 monetaris politikai iranyultsag fennmaradasat valdszinUsitik.

A piac daltal drazott hozamgorbe révid oldala felfelé tolédott, mikdzben a laza monetaris kondicidk
tartés tartdsara vonatkozo jegybanki irdnymutatds nem valtozott. A hazai hosszd hozamfelarak az
elmult idészakban megfigyelt nemzetkdzi hozamemelkedés mellett emelkedtek, hosszabb
horizonton vizsgdlva azonban az eurodvezeti és régiés hozamokhoz viszonyitott feldrak érdemben
csokkentek.

A makrogazdasagi és pénzlgyi piaci attekintést kdvetéen a Monetdris Tandcs megvitatta a
monetdris politikai dontés részleteit. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az elmult hdnapban
beérkezd adatok 6sszhangban voltak a decemberi el6rejelzés alappalyajaval, valamint, hogy nem
tortént olyan redlgazdasagi vagy pénzpiaci esemény, amely a monetaris politikai iranyultsag
megvaltoztatdsat indokolna. A tanacstagok véleménye szerint az eurozéna inflacids alapfolyamatai
visszafogottak maradtak, mig a hazai inflaciés alapfolyamatok a varakozdsoknak megfelelGen
tovabbra is elmaradnak a maginflaciétoél. A tanacstagok szerint a dinamikus béremelkedés inflaciot
novel6 hatasa valtozatlanul mérsékelt, és a belsé kereslet élénkiilésével parhuzamosan az inflacié
fokozatosan a célra emelkedik. Néhany tandacstag felhivta a figyelmet arra, hogy az arstabilitas
fenntarthato elérése kapcsan kiemelt fontossagu az inflacids varakozasok jegybanki inflacids céllal
O0sszhangban alakuldsa. A kiils6 kornyezet szempontjabdl megkiilonboztetett figyelmet érdemel az
olaj vildgpiaci aranak valtozasa, a nemzetkodzi pénzpiaci kdrnyezet alakuldsa, valamint az EKB
jov6beli monetaris politikaja. Tobb tanacstag felhivta a figyelmet a globalis monetaris politikai
kornyezet fokozatos valtozasara, valamint a régids jegybankok kdzotti eltéré monetaris politikai
iranyultsag fennmaraddsara. Az USA és az eurozdna hosszd hozamai enyhén tovabb emelkedtek,
azonban a piaci értékelések szerint tovabbra is laza eurodvezeti monetaris kondicidk varhatok. Az
MNB két uj, nemkonvencionalis eszkozének bevezetése és a jegybanki kommunikacio hatasara
2017 szeptembere 6ta a hazai hosszi hozamok az eurozdnas és régids hozamokhoz viszonyitva is
jelentésen csdkkentek. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az Uj eszkdzok megitélése soran
érdemes a hazai hozamok nemzetkdzi hozamokhoz viszonyitott relativ poziciéjat kiemelten
vizsgalni.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacios cél fenntarthatd eléréséhez a laza monetaris
kondicidk tartds fenntartasa szlikséges. Ennek érdekében a Monetdris Tanacs az alapkamatot, az
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egynapos jegybanki fedezett hitel kamatat és az egyhetes jegybanki fedezett hitel kamatat 0,9
szazalékon, az egynapos jegybanki betét kamatat pedig -0,15 szazalékon hagyta. A monetdris
kondicidk fenntartdsdval 6sszhangban a Monetdris Tandcs —a harom hénapos betétallomany 75
millidrd forintos mennyiségi korlatjdnak fenntartdsa mellett — a 2018 elsé negyedévére
megcélzott atlagos kiszoritandd likviditas mértékét 400-600 milliard forintos savban hatarozta
meg, amely megegyezik a 2017. negyedik negyedéves értékkel. A Monetdris Tanacs legkdzelebb
2018 madrciusaban dont a kiszoritandd likviditdas mennyiségérdl, és ehhez igazitja a jegybanki
swapeszkdzok dllomanyat.

A Monetdris Tanacs célja, hogy a laza monetaris kondiciék a hozamgérbének nemcsak a rovid,
hanem hosszabb szakaszan is érvényesiiljenek. Ennek biztositdsa érdekében a jegybank janudrban
megkezdte a célzott jelzaloglevél-vasarldsokat és a feltétel nélkili, monetdris politikai célu
kamatcsere-eszkdz tendereket. Az els6 aukcié tapasztalatait figyelembe véve a jegybank a
hatékonyabb monetdris transzmisszié érdekében finomhangolta a program részleteit, amelynek
eredményeként a februari tenderek a jegybank céljaival 6sszhangban alakultak. Az MNB mind a
jelzaloglevél-vasarlasokat, mind a monetaris politikai célu kamatcsere-eszkdzt programszerien,
folyamatosan és hosszu ideig kivanja mikodtetni, igy azok a monetaris politikai eszkoztar szerves
részét képezik. A Monetdris Tandcs elGretekint6 iranymutatdsdval 6sszhangban az Uj eszk6zok
hatékonyan jarulnak hozza a laza monetdaris kondiciok tartés fennmaraddsdhoz és a pénzigyi
stabilitds javulasdhoz. A Monetaris Tandcs a program értékelése sordn a hazai hosszi hozamok
nemzetkdzi hozamokhoz viszonyitott relativ pozicidjat vizsgalja kiemelten.

Az inflaciés cél fenntarthatd elérése 2019 kozepére varhatd. A Monetdris Tandcs megitélése
szerint az inflacids cél fenntarthatd eléréséhez az alapkamat, valamint a laza révid és hosszu oldali
monetaris kondicidk tartds fenntartdsa sziikséges. A Monetaris Tandcs kiemelt figyelemmel kiséri
a monetdris kondicidk alakuldsat, és a kibGvitett eszkoztar alkalmazdasaval biztositja a laza
monetaris kondicidk tartés fennmaradasat.

Szavazatok:
az alapkamatlab, az egynapos | 9 Bager Gusztdv, Gerhardt Ferenc, Kardkovacs
jegybanki fedezett hitel Kolos, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki Nagy Marton, Parragh Bianka, Pleschinger
fedezett hitel kamatlabanak 0,90 Gyula, Windisch Laszlé

szazalékon tartasa
és
az egynapos jegybanki  betét

kamatlabanak -0,15 szazalékon
tartasa mellett:

ellenszavazat: 0
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A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamat meghatarozo llését 2018. marcius 27-én tartja, amelyrdl
2018. aprilis 11-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



